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Streszczenie: Efekty transmisji sygnatéw miedzy rynkami finansowymi na $wiecie, zaréwno na po-
ziomie zmiennosci kursoweyj, jak i kierunku (znaku) stop zwrotu, sg ztozonymi zjawiskami, szczegdlnie
w przypadku wykorzystania danych o wysokiej czestotliwosci obserwadji. Artykut prezentuje mode-
le opisujgce te procesy, wybrane kwestie metodologiczne, aplikacje empiryczng dla polskiego rynku
oraz wskazuje na mozliwosci wykorzystania omawianych narzedzi do budowy gietdowych strategii
inwestycyjnych. Przeprowadzone badanie dla indeksu WIG20 na prébie z lat 2005-2016 dowodzi wy-
stepowania zwigzku miedzy zmiennoscig stép zwrotu indeksu WIG20 a stopami zwrotu indeksow
gietdowych z rynku w USA, przy czym najsilniejsza zaleznos¢ zidentyfikowana zostata w przypadku
indeksu DJIA. Ponadto zaobserwowany zostat efekt ewolucji zmian wartosci estymowanych para-
metrow w badanych modelach wraz z uptywem czasu. Oszacowania parametrow z okresu proby
7 lat 2005-2016 wykorzystane zostaty takze w eksperymencie prognostycznym przy uzyciu danych
z roku 2017 z zastosowaniem dodatkowo kontraktow futures na indeks WIG20.
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1. Wprowadzenie

Badania dotyczace wspotzaleznosci miedzy rynkami finansowymi na §wiecie zaj-
muja wazne miejsce w literaturze oraz posiadajg roézne interesujace zastosowania
praktyczne. Pierwsze analizy w tym obszarze prowadzone byty m.in. w pracach
K.G. Beckera, J.E. Finnerty’ego i M. Gupty (1990), R.F. Engle’a, T. Ito1 W.-L. Lin
(1990), Y. Hamao, R. Masulisa i V. Ng (1990), M. A. Kinga i S. Wadhwaniego
(1990), T. Ito, R.F. Engle’a i W.-L. Lin (1992), W.-L. Lin, R.F. Engle’a i T. Ito
(1994), F. Longina i B. Solnika (2001), R.A. Connolly’ego i F. A. Wanga (2003),
G. Bekaerta, C.R. Harveya i A. Ng (2005), B. Ggbki i D. Serwy (2007) i innych.
Przedmiotem badan w tej dziedzinie jest rowniez pomiar zmian w poziomie oraz
intensywnosci wspotzaleznosci miedzy gietdami akcji w konteks$cie zjawisk wy-
stepujacych w okresach turbulencji na rynkach finansowych i zwigzanych z nimi
efektow transmisji zmiennosci kursowej (financial contagion) w réznych krajach
na $§wiecie (por. m.in. Dornbusch, Park, Claessens, 2000; Forbes, Rigobon, 2002;
Karolyi, 2003; Baur, 2012; Beirne, Gieck, 2014; Cho, Hyde, Nguyen, 2015; Dun-
gey 1 wsp., 2015). Analizy te dotyczyly w szczegdlnosci najwigkszych kryzysow
finansowych, tj. np. kryzysu azjatyckiego w roku 1997 (por. m.in. Gebka, Serwa,
2006) oraz kryzysu GFC (Global Financial Crisis) z 1at 20072008 (por. m.in. Be-
kaert i wsp., 2014; Bekiros, 2014; Dungey, Gajurel, 2014; Kenourgios, Dimitriou,
2015; Lekonen, 2015; Luchtenberg, Vu, 2015; Lane, Milesi-Ferretti, 2017).

Cho¢ wigkszo$¢ publikacji w literaturze na temat wspotzaleznosci miedzy
rynkami finansowymi koncentruje si¢ na rynku akcji, to istniejg rowniez prace
wykorzystujace dane dla innych instrumentow finansowych, jak np. obligacji (por.
m.in. Blatt, Candelon, Manner, 2015 i in.), walut (por. m.in. Engle, Ito, Lin, 1990;
Ito, Engle, Lin, 1992; Melvin Peiers, Melvin, 2003 i in.), a takze aktywow niefi-
nansowych, np. metali szlachetnych (por. m.in. Lau i wsp., 2017 i in.).

W nurcie obejmujacym powyzsze badania szczeg6lng popularnos¢ zdobyty
modele typu ,,Meteor Shower”, odwzorowujace procesy transmisji informacji oraz
sygnatéw migdzy rynkami zlokalizowanymi w réznych regionach geograficznych,
oraz modele typu ,,Heat Wave”, umozliwiajace opis tego rodzaju mechanizmoéw
w obrgbie tego samego rynku (por. Engle, Ito, Lin, 1990 i in.). Pierwotnie meto-
dologia ta zostala stworzona do badania zmiennosci kursowej (price volatility),
a obecnie znajduje szerokie zastosowanie w modelowaniu i prognozowaniu kie-
runku ruchu cen instrumentéw finansowych. Wigkszos¢ istniejacych w literaturze
prac empirycznych dotyczy zastosowan dla gietd papierow wartosciowych.

Procesy transmisji sygnatéw miedzy rynkami akcji, zarbwno na poziomie
zmiennosci kursowej, jak 1 kierunku (znaku) stop zwrotu, sg zlozonymi zjawiskami,
co wynika z wykorzystania w tego rodzaju modelach danych o wysokiej czestotliwo-
$ci obserwacji, tj. dziennych lub o czestotliwosci wyzszej niz dzienna (intra-daily).
Wiaze si¢ z tym takze wiele roznych zagadnien o charakterze metodologicznym.
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W przypadku badan prowadzonych na danych pochodzacych z polskiego
rynku akcji jedng z pierwszych prac w tym obszarze jest artykut J. Brzeszczyn-
skiego i A. Welfego (2007), w ktdérym zaprezentowane zostaty wyniki empiryczne
wskazujace na wystepowanie zaleznosci migdzy stopami zwrotu indeksu WIG
a stopami zwrotu innych indeksow z gietd na Swiecie. Najsilniejszy zwigzek zo-
stat jednak zidentyfikowany w przypadku stép zwrotu indeksu DJIA z gietdy
w Nowym Jorku w dniu poprzednim (a takze, w stabszym stopniu, stop zwrotu
indeksu NASDAQ z poprzedniego dnia). Procesy transmisji zmiennosci kursow
gietdowych z rynkow miedzynarodowych na polski rynek akcji w badanej pro-
bie statystycznej, obejmujacej lata 1998—-2002, zdominowane byly wigc przez
sygnaty z gield w USA.

Celem artykutu jest opis modeli transmisji sygnatow na przykladzie ryn-
kow akcji, omowienie wybranych kwestii metodologicznych, empiryczna apli-
kacja dla danych z polskiego rynku akcji (dla przypadku, w ktorym rynkami
sygnalizujacymi sg gietdy w USA), ze szczegolnym uwzglednieniem danych
dotyczacych kontraktow futures na indeks WIG20, oraz wskazanie na mozli-
wosci dalszego wykorzystania tego typu narzedzi ekonometrycznych do budo-
wy strategii inwestycyjnych na migdzynarodowych gietdach papierow warto-
Sciowych.

2. Modelowanie procesow transmisji sygnatow
miedzy rynkami akcji na swiecie

W najprostszym uj¢ciu modele opisujace mechanizmy transmisji sygnalow w po-
staci dziennych stop zwrotu migdzy dwoma rynkami akcji na $wiecie, ktore umiej-
scowione sg w okreslonych sekwencjach czasowych wyznaczanych przez ich po-
tozenie geograficzne, maja nastepujaca ogdlng postac:

r=a+p-r” +¢&, (1)

gdzie:
"’ — dzienna stopa zwrotu indeksu gietdowego z rynku odbierajacego sy-
gnat (ro),
r” —dzienna stopa zwrotu indeksu gietdowego z rynku sygnalizujacego (rs),
o oraz f — szacowane parametry,
¢, — skfadnik losowy.
Nalezy pamigtaé, iz ze wzgledu na wystepujace w rzeczywistosci opoznienia
czasowe zmienne 7 dla indeksow gietldowych z rynkow sygnalizujacych w prak-
tyce beda musiaty by¢ w wiekszosci przypadkéw opdznione o jeden okres (lub
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wigceej), czyli beda posiadaty subskrypt £ — 1 w nazwie zmiennej 7,”,. Na przy-
ktad, jesli rynkiem sygnalizujacym jest gietda w Nowym Jorku, reprezentowana
w modelu przez indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA), a rynkiem odbie-
rajacym sygnal jest gietda w Londynie, reprezentowana przez indeks FTSE 100,
to zgodnie z sekwencja czasows, w jakiej zlokalizowane sg te dwa centra finan-
sowe, stopa zwrotu indeksu DJIA w modelu indeksu FTSE 100, gdzie zmienng
objasniang jest rtFTSE dla dnia ¢, musi pochodzi¢ z dnia poprzedniego ¢ — 1, czyli
powinna by¢ zapisana jako rfi’ " poniewaz w dniu 7 jej warto$é nie jest jeszcze
znana przed otwarciem rynku w Londynie.

Ze wzgledu na to, ze sesje gietdowe trwaja na wigkszosci rynkow zaledwie
okoto 8 godzin, a wigc realizowane przez indeksy gietdowe dzienne stopy zwrotu
dotycza tylko takiego okresu (zamiast pelnych 24 godzin), to z punktu widzenia
prognozowania wartosci zmiennych % zwykle przedmiotem zainteresowania
uzytkownikow takich modeli jest jedynie okres od otwarcia danego rynku do jego
zamkniecia tego samego dnia. Zapis rownania (1) nalezy zatem skorygowacé przez
wprowadzenie bardziej szczegotowej definicji dziennej stopy zwrotu indeksow
gietdowych, czyli dla rynku odbierajacego sygnat (ro):
oz _ P =D

t ro,o

Py

: (2a)

gdzie:
ro,z

p,~ — warto$¢ zamknigcia indeksu gietdowego z rynku odbierajacego sygnat

(ro) w dniu ¢,
p;”° — warto$¢ otwarcia indeksu gietdowego z rynku odbierajacego sygnat (o)
w dniu 7.
Analogicznie dzienna stopa zwrotu indeksu gietdowego dla rynku sygnali-
zujacego (rs) przyjmuje nastgpujaca postac:

s,z rs,0
0z, _ P, — D

i o (2b)
IZa
gdzie:
p;" — warto§¢ zamknigcia indeksu gietdowego z rynku sygnalizujacego (rs)
w dniu ¢,
p° — warto$¢ otwarcia indeksu gietdowego z rynku sygnalizujacego (rs)
w dniu ¢.

Szacunek wartosci parametrow omawianych rownan, zapisanych w ogolne;j
postaci za pomocg wzoru (1), odbywa si¢ na podstawie danych o wysokiej czg-
stotliwo$ci obserwacji, co powoduje, ze niemal zawsze wystepuje w nich problem
heteroskedastycznosci sktadnika losowego. Dlatego tez w praktyce w procesie es-
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tymacji ekonometrycznych konieczne jest zastosowanie metodologii ARCH (Au-
toRegressive Conditional Heteroscedasticity), a wigc w konsekwencji model (1),
dla specyfikacji np. GARCH(1,1), przyjmie postac':

1 =a+ 715 +E,, (3a)
& =9, (3b)

S 0
ht = }/0 + zysé:tzfs + z¢qht—q ’ (3C)
s=1 g=1

gdzie  :1ID(0,1), &, :1ID(0,07) oraz S >0, 020, 7,>0, 7,20, ¢, 20
(zob. Engle, 1982; Bollerslev, 1986).

Glownym przedmiotem zainteresowania w kontekscie badan wspotzaleznosci
miedzy rynkami akcji na $wiecie jest oszacowanie parametru f w rownaniu (3a),
ktorego wartosci w odpowiednich modelach pozwalajg na analize natury proce-
sOW transmisji sygnatow migdzy gietdami?.

Waznym zagadnieniem jest rowniez stabilno$¢ oszacowania parametru f
w czasie oraz wiedza na temat mozliwej ewolucji jego wielkosci, w tym nawet
zmiany znaku, co bedzie przedmiotem rozwazan w kolejnych czesciach tego
artykutu.

Dalsze rozwinigcia omawianej metodologii dotycza m.in. wlgczenia informaciji
o charakterze makroekonomicznym. W tym nurcie literatury podejscie tego rodzaju
zaproponowali np. R.A. Connolly i F. A. Wang (2003) — w postaci modelu, ktory stu-

! Specyfikacja GARCH(1,1) jest empirycznie najbardziej popularna w poréwnaniu z innymi
alternatywnymi postaciami modeli klasy ARCH, posiadajacymi wyzsze stopnie op6znien lub np.
inne formy funkcyjne, czego dowodzg rdzne badania istniejace w literaturze. Na przyktad, w pra-
cy S. Armitage’a i J. Brzeszczynskiego (2011), w ktérej pordwnanych zostato wiele modeli typu
ARCH, specyfikacja GARCH byta wariantem najlepiej dopasowujacym si¢ do danych historycz-
nych, a w szczego6lnosci wystepowata zdecydowana dominacja prostej specyfikacji GARCH(1,1),
ktéra byla przewazajacym wariantem az w 77% przypadkow wsrod wszystkich badanych modeli.

2 Zjawiska transmisji sygnatow miedzy rynkami akcji na §wiecie mozna takze odwzorowy-
wacé za pomocg modeli ze zmiennymi w czasie parametrami, ktorych przykladem jest np. model
FIT (Foreign Information Transmission Model), bedacy modelem regresji, w ktorym dla specyfi-
kacji z rownania (3a) dopuszcza si¢ zmiennos¢ parametrow o, oraz 8, kazdego dnia ¢ (zob. Ibrahim,
Brzeszczyfiski, 2009; 2014). Opis ewolucji w czasie parametréow o, oraz #, w modelu FIT odbywa sig
za pomoca dodatkowych dwdch rownan wykorzystujacych trzecig zmienna, “”, zdefiniowana jako
dzienna stopa zwrotu indeksu gietdowego z rynku posredniego (7p), ktory w sekwencji czasowej

wystepuje migdzy rynkiem odbierajacym sygnal (ro), reprezentowanym przez stopg zwrotu “r,

a gléwnym rynkiem sygnalizujacym (rs), reprezentowanym przez stop¢ zwrotu “r”. Zmiennos$¢
warto$ci parametréw o, oraz #, w modelu FIT odwzorowuje schemat autoregresyjny.
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zy do opisu procesOw transmisji sygnatow migdzy rynkami akcji na $wiecie oraz do-
datkowo pozwala na uwzglgdnienie wptywu informacji o ogtaszanych wielkosciach
najwazniejszych kategorii makroekonomicznych, pochodzacych zaréwno z analizo-
wanego rynku, jak i z innych (sygnalizujacych) rynkow zagranicznych?®.

Kolejng zmienna, jaka moze by¢ dodatkowo wykorzystana w omawianych mo-
delach, jest wolumen obrotow gietldowych, ktory w kontek$cie modeli transmisji sy-
gnaldéw interpretowany jest jako miara poziomu aktywnosci danego rynku*. Infor-
macja taka moze zostac¢ zastosowana do dalszej rozbudowy odpowiednich modeli,
np. przez dezagregacje danych na temat wolumenu pod wzgledem intensywnosci
obrotu akcjami kazdego dnia (zob. m.in. Sheng, Brzeszczynski, Ibrahim, 2017).

3. Strategie inwestycyjne na rynkach akcji oparte
na modelach transmisji sygnatow

Modele transmisji sygnatow miedzy rynkami akcji na $wiecie moga stuzy¢ jako
podstawa do budowy strategii inwestycyjnych. Prognozy zmiennych w postaci
dziennych stop zwrotu indeksow gietdowych “7", oparte na informacjach o zre-
alizowanych warto$ciach dziennych stop zwrotu indeksow z rynkow sygnalizu-
jacych “r” , moga by¢ bowiem wykorzystane w naturalny i bezposredni sposob
w procesach decyzyjnych przez inwestoréow gietdowych.

W praktyce kluczowym zagadnieniem przy konstrukcji tego rodzaju syste-
mow jest wykonalnos¢ transakcji na modelowanym i prognozowanym instrumen-
cie. W przypadku indeksow gietdowych moze to okazac si¢ w rzeczywistosci dosé¢
trudne, gdyz strategia tego typu wymagataby zakupu przez inwestora wszystkich
sktadowych akcji z indeksu oraz ich sprzedazy w bardzo krotkich okresach inwe-
stycyjnych, tj. jednego dnia (od rozpoczecia sesji gietdowej rano do jej zakonczenia
w godzinach popotudniowych tego samego dnia). Dlatego tez zwykle transakcje

3 Dane makroekonomiczne, tj. dynamika wzrostu PKB i inne, wykorzystywane sa w bada-
niach dotyczacych omawianych modeli rowniez do podziatu prob statystycznych na podokresy, np.
wzrostu gospodarczego i recesji, oraz do analizy procesdéw transmisji sygnatdow migdzy rynkami
w tak wyszczegolnionych podprobach, a takze do kwantyfikacji zwigzkow migdzy koniunktura
gospodarcza i koniunktura gietdowa (dla Polski wyniki takich badan prezentuje np. praca J. Brzesz-
czynskiego, J. Gajdki i T. Schabka, 2009).

4 Wolumen obrotéw jest zmienng, ktorej zastosowanie pozwala z wigksza precyzja opisy-
wac procesy ksztattowania si¢ kursow instrumentdéw finansowych, a takze diagnozowa¢ motywy
transakcji dokonywanych przez inwestoréw (zob. m.in. Campbell, Grossman, Wang, 1993; Gagnon,
Karolyi, 2003; 2006; 2009; Gebka, 2012 oraz Gebka, Serwa, 2015). Zrozumienie ksztattowania
si¢ dynamiki wolumenu jest rowniez przedmiotem niezaleznych analiz — zob. np. dla wolumenu
obrotow na rynku walutowym badanie w artykule J. Brzeszczynskiego i M. Melvina (2006), a dla
rynkow akcji 1 obligacji inne badania w kontekscie ich pltynno$ci m.in. w artykutach T. Chordii,
R.RollaiA. Subrahmanyamiego (2001) oraz T. Chordii, A. Sarkara i A. Subrahmanyamiego (2005).
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takie dokonywane sg na kontraktach futures na odpowiednie indeksy gietdowe.
Z tego wilasnie wzgledu dane dotyczace kontraktow futures sg od niedawna wy-
korzystywane rowniez w badaniach skupiajacych si¢ na budowie oraz estymac;ji
parametrow modeli opisujgcych transmisje¢ sygnatow miedzy rynkami (zob. m.in.
Yarovaya, Brzeszczynski, Lau, 2016a; 2016b).

Warto dodag, ze zastosowanie kontraktow futures ma takze jeszcze inng waz-
ng korzys$¢ — w postaci relatywnie nizszych kosztow transakcyjnych, jakie z reguty
na wigkszo$ci rynkow posiadaja te instrumenty. Wyniki strategii inwestycyjnych
natomiast w oczywisty sposob zawsze zaleze¢ beda od poziomu oplat za wszystkie
otwierane i zamykane pozycje. Jest to wazne zagadnienie, ktore, niestety, czesto
jest pomijane w wielu badaniach. Rezultaty, ktore nie uwzgledniaja kosztow trans-
akcyjnych, sa jednak mato realistyczne, szczegolnie w przypadku takich strategii,
jakie sg przedmiotem dyskusji w tym artykule, gdzie ze wzgledu na wysoka czesto-
tliwo$¢ danych réwniez liczba dokonywanych transakcji jest relatywnie duza.

W praktyce wyniki inwestycji w przypadku realizacji omawianych strategii
beda takze roznic si¢, nawet w zaleznoS$ci od typu inwestorow, ktorzy z natury
rzeczy posiadaja inne koszty zawierania transakcji ze wzgledu na takie czynniki,
jak np. wielko$¢ zlecenia (koszty te sg nizsze dla duzych inwestorow instytucjo-
nalnych generujacych duzy obrot oraz wyzsze dla matych inwestoréw indywidu-
alnych) czy metody zawierania transakcji na rynku.

Pomiar skutecznosci prognoz generowanych z modeli regresji, ktore stoso-
wane sg w tego rodzaju strategiach inwestycyjnych, odbywa si¢ gtéwnie na pod-
stawie oceny wartosci stop zwrotu realizowanych w okresie prognozy oraz przez
wyznaczenie stop zwrotu skorygowanych o ryzyko, w tym takich miar, jak wskaz-
nik Sharpe’a (oraz inne podobne narzedzia, jak np. wskaznik Treynora lub mia-
ra CEQ)’.

4. Baza danych oraz préba badawcza

Baza danych wykorzystanych w prezentowanym badaniu obejmuje dzienne war-
tosci otwarcia i zamkniecia indekséw gietdowych z rynkéw w Polsce i w USA
oraz kontraktéw futures® z rynku polskiego, na podstawie ktérych wyznaczone
zostaty ich dzienne stopy zwrotu.

5 Ponadto inwestorzy w tym celu moga wykorzystywac tzw. miary zgodnosci kierunku, kto-
rych idea zostala zaproponowana pierwotnie w pracy M.H. Pesarana i A. Timmermanna (1992)
oraz rozwini¢ta w artykutach M.M. Dacorogny i wsp. (1998) oraz Dacorogny i wsp. (2001) (dla
rynku polskiego przyktad ich zastosowania w kontek$cie omawianych modeli znalez¢ mozna np.
w artykule Brzeszczynskiego i Welfego, 2007).

¢ Notowania kontraktoéw futures na indeks WIG20 uzyskano z bazy danych Bloomberg w po-
staci ich rolowanych wartos$ci (kod instrumentu w serwisie Bloomberg: ‘KRSI Index’).
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Cata proba, w ktorej wykonane zostaly estymacje parametréow wszystkich
modeli, dotyczy 12 lat od 3.01.2005 do 30.12.2016. Zostata ona dodatkowo po-
dzielona na dwa réwne podokresy o dtugosci 6 lat: 3.01.2005-31.12.2010 oraz
3.01.2011-30.12.2016".

Symulacja prognostyczna w okresie poza proba (out-of-sample) zostata nato-
miast przeprowadzona dla roku 2017 w okresie pierwszych 3 miesiecy: od 2.01.2017
do 31.03.2017, podzielonego dodatkowo na 3 horyzonty inwestycyjne: jeden miesigc
(styczen: 2.01.2017-31.01.2017), dwa miesigce (styczen — luty: 2.01.2017-28.02.2017)
oraz trzy miesigce (styczen — marzec: 2.01.2017-31.03.2017).

Baza danych wykorzystana w prezentowanym badaniu obejmuje indeks
WIG20 z rynku polskiego oraz 6 indekséw z rynku amerykanskiego: Dow Jo-
nes Industrial Average (DJIA), Standard and Poor’s 500 (S&P 500), Russell 3000,
Wilshire 5000, NASDAQ Composite oraz NASDAQ 100. Dodatkowo zawiera ona
dane dotyczace dziennych warto$ci otwarcia i zamknigcia dla kontraktow futures
na indeks WIG20, ktore zastosowane zostaty w analizie prognostycznej w okresie
poza proba w roku 2017.

Indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA) jest indeksem akcji 30 najwiek-
szych spotek przemystowych (tzw. blue chips) notowanych na gieldzie New York
Stock Exchange (NYSE). Mimo ze DJIA zawiera tylko 30 sktadowych, to jest
on uznawany za jeden z najwazniejszych indekséw z rynku w USA, a jego notowa-
nia sg podawane we wszystkich finansowych serwisach informacyjnych na §wiecie.
Stanowi on wazny punkt odniesienia dla wigkszosci inwestorow gietdowych.

Indeks Standard and Poor’s 500 (S&P 500) jest innym popularnym indeksem
amerykanskim. Obejmuje on 500 najwigkszych akcji z rynku w USA wazonych
kapitalizacja gietdowa ich spotek.

Kolejne dwa indeksy, Russell 3000 oraz Wilshire 5000, sg indeksami szero-
kiego rynku i zawieraja odpowiednio 3000 oraz 5000 najwickszych akcji z rynku
amerykanskiego klasyfikowanych wedtug kryterium, jakim jest ich kapitalizacja
gieldowa.

Indeksy NASDAQ Composite oraz NASDAQ 100 sg indeksami akcji spotek
technologicznych z rynku NASDAQ, przy czym NASDAQ Composite sktada si¢
z akcji szerokiego rynku, natomiast NASDAQ 100 zawiera tylko 100 najwigkszych
i najbardziej aktywnych akcji firm niefinansowych.

Zrodtem wszystkich danych w badaniu prezentowanym w tym artykule jest
serwis Bloomberg.

" Podzial catego okresu na dwie rowne podproby zostat dokonany mechanicznie i podykto-
wany byl zamiarem sprawdzenia r6znic w oszacowaniach parametréw w dwoch dtuzszych okre-
sach o takim samym zakresie czasowym (dla poréwnywalno$ci wynikéw). Bardziej szczegdtowa
analiza dotyczaca wystepowania efektow ewolucji wartosci szacowanych parametréw przeprowa-
dzona zostata natomiast w dalszej cze$ci artykutu w oparciu o podproby o dtugos$ci jednego roku.
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5. Wyniki badan empirycznych

W badaniu empirycznym wykorzystane zostaty modele indeksu WIG20, dla
ktorych estymacja parametréw przeprowadzona zostata na podstawie réwnan
(3a)—(3c¢). Stopy zwrotu indeksu WIG20 objasniane byly stopami zwrotu kolej-
nych 6 indekséw amerykanskich.

W skali czasowej CET, zgodnie z ktdra rejestrowane byly wszystkie dane,
nowy dzien rozpoczyna si¢ o pétnocy o godzinie 00:00 czasu $srodkowoeurope;j-
skiego, a wigc jesli stopy zwrotu na rynku “7"™ (czyli w Polsce) dotycza dnia ¢,
to odpowiednia stopa zwrotu na rynku “r”, (czyli w USA) musi by¢ zdefiniowa-
na dla dnia 7 — 1, gdyz gielda amerykanska zamyka si¢ zawsze wieczorem o godz.
22:00 czasu srodkowoeuropejskiego poprzedniego dnia w stosunku do otwarcia
gieldy w Polsce.

Tabela 1 przedstawia oszacowania parametrow rownan dla modelu stop zwro-
tu indeksu WIG20 z opdznionymi stopami zwrotu indeksow Dow Jones Indu-
strial Average (DJIA) oraz Standard and Poor’s 500 (S&P 500) z dnia ¢ — 1. Wyni-
ka z niej, ze w obydwoch przypadkach wystgpowat silny efekt ARCH, natomiast
wartoéci 8 byly w kazdym przypadku ujemne, jednak statystycznie istotne byty
tylko w calej probie oraz w pierwszej podprobied.

Podobne wyniki ilustruje tabela 2, zawierajaca oszacowania parametrow row-
nan dla modelu stop zwrotu indeksu WIG20 z op6znionymi stopami zwrotu in-
deksow Russell 3000 oraz Wilshire 5000 z dnia ¢ — 1, gdzie rowniez wida¢ silny
efekt ARCH oraz ujemne wartosci [, ktore sa jednak statystycznie istotne tylko
w calej probie oraz w pierwszej podprobie.

Rezultaty w tabeli 3, przedstawiajacej oszacowania parametrow rownan dla
modelu stop zwrotu indeksu WIG20 z opdznionymi stopami zwrotu indeksow
NASDAQ Composite oraz NASDAQ 100 z dnia ¢ — 1, takze wskazuja na istnienie
silnego efektu ARCH, jednak tym razem oszacowanie parametru £ nie byto sta-
tystycznie istotne w zadnym przypadku.

8 W catym badaniu prezentowanym w tym artykule wykorzystana zostata zwykta stopa
zwrotu, cho¢ czesto w podobnych analizach stosuje si¢ takze logarytmiczng stope zwrotu, jednak
ze wzgledu na to, ze zwykla stopa zwrotu jest bardziej odpowiednia z punktu widzenia obliczen
wynikow dla strategii inwestycyjnej, to taka wlasnie definicja zostata konsekwentnie przyjeta dla
zmiennych w odpowiednich modelach. Poza tym warto doda¢, ze wykorzystanie logarytmiczne;j
stopy zwrotu nie prowadzi do znaczacych réznic w oszacowaniach w tabelach 1-3. Na przyktad
w tabeli 1 dla modelu z indeksem DJIA oszacowania parametru ,é w calej probie oraz w oby-
dwodch podprobach wynosza odpowiednio: —0,059656 **, —0,115750 *** oraz —0,004401, pod-
czas gdy oszacowania z tego samego modelu z indeksem DIJIA, ale z logarytmiczng stopa zwro-
tu, s3 na poziomie odpowiednio: —0,078096 *** —0,111558 *** oraz 0,007665 (przy identycznej
konkluzji na temat ich istotnoS$ci statystycznej w calej probie i w pierwszej podprobie oraz braku
istotnosci statystycznej w drugiej podprobie). Takich samych wnioskéw dostarcza rowniez analiza
roznic w oszacowaniach w przypadku estymacji na rocznych podprobach, ktére zaprezentowane
sa w dalszej czgsci artykutu na rysunku 1.
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Oznacza to, ze dla rynku polskiego najwazniejszymi indeksami, ktore najsil-
niej oddziatywaty na stopy zwrotu indeksu WIG20, byty najbardziej popularne
indeksy DJIA i S&P500 oraz w mniejszym stopniu indeksy szerokiego rynku Rus-
sell 3000 i Wilshire 5000. Analiza £ co do wartosci bezwzglednych oszacowan
tego parametru prowadzi do wniosku, ze najwickszy wpltyw wsrdd wszystkich
indeksow z rynku w USA wywieral DJIA. Rezultat ten jest zgodny z wynikami
z artykutu J. Brzeszczynskiego i A. Welfego (2007), otrzymanymi na podstawie
wczesniejszej proby statystycznej, obejmujacej lata 1998—2002.

Waznym wnioskiem wynikajacym z tabel 1, 2 oraz 3 jest takze powtarzajacy
si¢ systematycznie brak istotno$ci statystycznej oszacowan parametru f w kaz-
dym przypadku w drugiej podprobie, co $wiadczy o ostabieniu badanej zalezno-
$ci wraz z uplywem czasu.

Efekt ten w dalszej kolejnosci zostal przeanalizowany bardziej szczegotowo
w calym okresie 12 lat — od roku 2005 do roku 2016 — w ujeciu rocznym na przykta-
dzie modelu ze stopami zwrotu indeksu DJIA jako zmiennag objasniajacg. W tym
celu wykonane zostaty dodatkowe estymacje parametru  w podprobach o dtugo-
$ci jednego roku (dla modeli ze zwykta stopg zwrotu oraz dla porownania takze
dla modeli z logarytmiczng stopa zwrotu), co pozwolito sprawdzi¢, jak przebiegata
ewolucja wartosci B w czasie. Zjawisko to ilustruje rysunek 1.

Rysunek 1 przedstawia wartosci oszacowan parametru f w 12 podprobach
o dtugosci jednego roku w latach 2005-2016. Na przestrzeni catego tego okresu
ewidentnie wida¢ jego ewolucje od wartosci ujemnych, osiggajacych poziom —0,3
w roku 2007, do warto$ci dodatniej, siggajacej poziomu 0,4 w roku 2016. Ozna-
cza to, ze badana zalezno$¢ zmienita znak i w sensie jakoSciowym jej kierunek
odwrocit si¢ pod koniec analizowanej proby.

Wiedza na temat schematu ksztaltowania si¢ zmiennos$ci w czasie oszacowan
parametru S jest szczeg6lnie wazna z punktu widzenia dalszego wykorzystania
rezultatow estymacji z okresu proby do prognozowania oraz budowy strategii in-
westycyjnych. Jesli bowiem predykcja stop zwrotu indeksu WIG20 odbywataby
si¢ wylacznie na podstawie jednego oszacowania parametru f z catej proby da-
nych historycznych z lat 2005-2016, wowczas proces decyzyjny uzalezniony bytby
od oszacowania o ujemnym znaku i warto$ci —0,059656** (jak wskazuje wartos¢
£ dla modelu z indeksem DJIA w tabeli 1). Bylby to jednak btad, ktéry w dalszej
kolejnosci prowadzitby do decyzji o zaktadaniu pozycji przeciwnych niz te, ktore
nalezaloby otworzy¢ na rynku na indeksie WIG20 posiadajac wiedz¢ o odwroce-
niu zaleznos$ci w drugiej czesci proby 1 przejsciu oszacowan parametru S od war-
tosci ujemnych do dodatnich.
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Rysunek 1. Przebieg ewolucji oszacowan parametru 5 z modelu (3a)-(3c) w podprébach
o dtugosci jednego roku w okresie 12 lat (od 2005 do 2016) dla modelu stép zwrotu indeksu WIG20
z opdznionymi stopami zwrotu indeksu DJIA jako zmiennga objasniajaca (w dwdch wariantach:
dla modeli ze zwykig stopa zwrotu oraz dla modeli z logarytmiczna stopa zwrotu)

Zrédto: obliczenia wiasne

W ostatnim etapie badania wykonany zostat eksperyment prognostyczny dla
modelu stop zwrotu indeksu WIG20 ze stopami zwrotu indeksu DJIA jako zmien-
ng objasniajaca w oparciu o zaobserwowana tendencje ewolucji # w czasie oraz,
w szczegoblnosci, o wynik estymacji z ostatniego roku (tzn. z roku 2016), czyli do-
datnig warto$¢ oszacowanego parametru £. Postuzyta ona do wyznaczenia pro-
gnoz w okresie poza proba w pierwszych trzech miesigcach roku 2017 wedtug re-
guty moéwiacej, ze przewidywany kierunek stopy zwrotu indeksu WIG20 zalezy
od znaku stopy zwrotu indeksu sygnalizujacego DJIA.

Ze wzgledu na praktyczny aspekt realizacji tego rodzaju strategii na indek-
sach gietldowych (wspomniany wcze$niej w artykule) dokonano symulacji tej sa-
mej zasady inwestycyjnej rowniez na kontrakcie futures na indeks WIG20.
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Rysunek 2a. Wynik strategii inwestycyjnej dla indeksu WIG20 w okresie prognostycznym o dtugosci

trzech miesiecy poza prébg (2.01.2017-31.03.2017)

Zrédto: obliczenia wiasne
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Rysunek 2b. Wynik poszczegdinych dziennych transakcji w strategii inwestycyjnej dla indeksu

WIG20 w okresie prognostycznym o dtugosci trzech miesiecy poza préba (2.01.2017-31.03.2017)

Zrédto: obliczenia wiasne
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Rysunek 3b. Wynik poszczegdinych dziennych transakgji w strategii inwestycyjnej dla kontraktow
futures na indeks WIG20 w okresie prognostycznym o dtugosci trzech miesiecy poza prébg
(2.01.2017-31.03.2017)

Zrédto: obliczenia wiasne

W obliczeniach dokonano zatozenia, ze kazda pozycja danego dnia otwierana
jest wedtug wartosci otwarcia indeksu WIG20 lub kontraktu futures na WIG20,
a zamykana jest wedtug wartosci zamknigcia tego samego dnia dla tych dwoch
instrumentow.
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Wyniki strategii dla indeksu WIG20 oraz dla kontraktéw futures na indeks
WIG20 ilustruja rysunki 2a, 2b oraz 3a i 3b. Pokazujg one, ze dodatnia stopa zwro-
tu zostataby osiggnieta w obydwoch przypadkach, przy czym jej wartos¢ bytaby
wyzsza dla indeksu WIG20°.

Tabela 4. Stopy zwrotu oraz wartosci wskaznika Sharpe’a w okresie prognostycznym w horyzontach
jednego, dwoch oraz trzech miesiecy (w okresie 2.01.2017-31.03.2017)

Horyzont prognozy
1 miesiac 2 miesigce 3 miesiace
(2.01.2017-31.01.2017) | (2.01.2017-28.02.2017) | (2.01.2017-31.03.2017)
Stopy zwrotu
Indeks WIG20 4,81% 12,92% 14,82%
Futures na WIG20 2.98% 9,03% 9,11%
(wynik bez dzwigni)
Futures na WIG20 28,52% 115,88% 97.92%
(wynik z dZzwignig)
Odchylenie standardowe stop zwrotu
Indeks WIG20 0,88% 0,82% 0,90%
Futures na WIG20 0.70% 0.73% 0.81%
(wynik bez dzwigni)
Futures na WIG20 7,02% 7.25% 8.10%
(wynik z dZwignig)
Wskaznik Sharpe’a
Indeks WIG20 5,47 15,85 16,52
Futures na WIG20
(wynik bez dzwigni) 4,24 1244 11,24
Futures na WIG20 4,06 15,97 12,08
(wynik z dzwignia)

Zrédto: obliczenia wiasne

Obraz ten zmienia si¢ jednak w przypadku wprowadzenia korekty uwzgled-
niajacej ryzyko. Tabela 4 prezentuje stopy zwrotu w calym okresie prognostycz-
nym w horyzontach jednego, dwoch oraz trzech miesigcy i wartosci odchylenia
standardowego stop zwrotu oraz wskaznika Sharpe’a dla indeksu WIG20 oraz dla
kontraktéw futures na WIG20 w wariancie z dzwignig finansowa (x 10) dla rze-
czywistej inwestycji w kontrakt futures oraz, dla poréwnania, w wariancie bez
dzwigni finansowej (dla bezposredniego porownania z samym indeksem WI1G20).
Z analizy tych rezultatow wynika, Zze cena kontraktu futures na indeks WIG20
charakteryzowala si¢ z reguly nizszg zmiennos$cig niz indeks WIG20. W oczywi-

? Warto zauwazy¢, ze w przypadku tego rodzaju strategii, wykorzystujacej kontrakty futures,
wyniki zaleze¢ beda takze od dzwigni finansowej, ktéra wystepuje przy inwestycjach w instrumen-
ty pochodne. Dla kontraktow futures na indeks WIG20 mnoznik dzwigni finansowej wynosi 10.
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sty sposob prowadzi to do proporcjonalnie mniejszych réznic migdzy tymi dwo-
ma instrumentami, gdy ocena odbywa si¢ na podstawie wskaznika Sharpe’a.

Na koniec nalezy jeszcze wspomnie¢ o wptywie kosztow transakcyjnych,
ktore — jesli zostatyby uwzglednione w obydwoch strategiach — zmienityby za-
sadniczo ich ostateczny wynik. Przyjmujac typowa wartos$¢ prowizji za transakcje
na kontrakcie futures na indeks WIG20 w granicach 7-9 zt (w zaleznosci od biura
maklerskiego 1 platformy transakcyjnej) oraz okoto 0,2—0,4% prowizji za zakup
i sprzedaz wszystkich akcji z portfela WIG20, strategia realizowana na kontrak-
tach futures caly czas pozostalaby zyskowna w analizowanym okresie progno-
stycznym, natomiast w przypadku indeksu WIG20 dodanie kosztow transakcyj-
nych doprowadzitoby do ujemnej stopy zwrotu, czyli do straty.

Sytuacja ta ilustruje znaczenie kontraktéw futures w tego typu strategiach in-
westycyjnych, ktore ze wzgledu na znaczgco nizsze koszty transakcyjne stanowia
lepszy instrument do wykorzystywania w praktyce przez inwestorow niz bezpo-
sredni zakup oraz sprzedaz akcji z indeksu.

6. Podsumowanie

Modele ekonometryczne, umozliwiajace opis oraz prognozowanie procesow trans-
misji sygnatow migdzy gietdami akcji na $wiecie, zajmujg wazne miejsce w lite-
raturze z zakresu finanséw oraz posiadajg duze znaczenie praktyczne, gdyz moga
zosta¢ bezposrednio zastosowane do budowy strategii inwestycyjnych na ryn-
kach akgji.

W obrebie tej metodologii szczegolng role odgrywaja modele typu ,,Meteor
Shower”, ktére uwzgledniajg specyficzne rodzaje interakcji zachodzgcych migdzy
rynkami zlokalizowanymi w okres§lonych sekwencjach geograficzno-czasowych,
wyznaczonych przez okresy ich aktywnosci gietdowe;.

Waznym zagadnieniem badawczym, majacym szczegolne znaczenie prak-
tyczne, jest wiedza na temat mozliwej ewolucji zmian warto$ci szacowanych pa-
rametrOw w czasie, co ilustruje zaprezentowane w tym artykule badanie empi-
ryczne dla polskiego rynku akcji, na przyktadzie stop zwrotu indeksu WIG20.

Ze wzgledu na wystepujace w rzeczywistosci koszty transakcyjne, innym
istotnym aspektem, z praktycznego punktu widzenia, jest wykorzystanie kon-
traktow futures na indeksy gietdowe zamiast transakcji na poszczegolnych skta-
dowych akcjach wchodzacych w sktad badanego i prognozowanego indeksu.

Przyszte badania dotyczace procesow transmisji sygnatow migdzy gietdami
na $wiecie obejmowac powinny takze analizy oparte na danych o wyzszej czg-
stotliwo$ci niz dzienna, co pozwoli w lepszym stopniu zrozumie¢ odpowiednie
mechanizmy je opisujgce oraz ich zwigzki z mikrostrukturg szeroko rozumianego
rynku finansowego. Perspektywa taka jest wazna szczegodlnie dla rynkéw wscho-
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dzgcych, dla ktorych ciagle wystepuje relatywnie mato prac na ten temat (potrzeba
wigkszego wykorzystania danych o wysokiej czestotliwosci wskazana zostata row-
niez jako jedna z istniejacych luk poznawczych w literaturze dla rynkéow wscho-
dzacych, m.in. w pracy J. Brzeszczynskiego, J. Gajdki i A.M. Kutana, 2015).
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Modelling and Forecasting of Signal Transmission Processes among Stock Markets

Abstract: Signal transmission processes among international financial markets, at the level of both
price volatility and returns direction, are complex phenomena, in particular in case of the application
of high frequency data. This paper presents models describing such effects, discussion of selected
methodological issues, empirical application for the Polish market and also indicates the possibili-
ties for using such tools for the construction of investment strategies on the stock markets. Empirical
study for the WIG20 index conducted on the sample of years 2005-2016 demonstrates the existence
of the relationship between the variability of the WIG20 index returns and the returns of the indices
from the US market, whereas the strongest dependence has been identified in case of the DJIA in-
dex. Moreover, an evolution effect of the value of the estimated parameters over time has been de-
tected. The estimates from the in-sample period from years 2005-2016 were further exploited in the
out-of-sample experiment using the data from the year 2017 with additional application of index fu-
tures contracts on the WIG20 index.

Keywords: stock market, stock indices, futures contracts on stock indices, information transmission
processes among stock markets
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